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UVvoD

Optimalni nastaveni hospodaiské politiky a soulad mezi jejimi hlavnimi slozkami
patri k zakladnim predpokladiim zajistujicim ekonomickou stabilitu statu a jeho
dlouhodoby rozvoj. Vedle aktivni snahy o vytvareni zdravého podnikatelského
prostiedi hraje v ramci systému hospodaiskych opatreni klicCovou roli ménova
a fiskalni politika. Pies formalni nezavislost autorit zodpovédnych za provadeéni
téchto politik neni myslitelné, aby piislusné instituce pii svém jednani zcela igno-
rovaly kroky ¢i disledky opatieni druhé strany. Vzajemna koordinace hospodar-
skopolitickych instituci prispiva k vytvareni priznivych ekonomickych podminek
a zabranuje vzniku nezadoucich destabilizacnich efektd. V praxi vSak dosazeni
optiméalniho stupné harmonizace nardzi na problém zna¢né komplexnosti eko-
nomického systému. V prostiedi, v némz piisobi zna¢né mnozstvi okamzitych
i zpétnych vazeb mezi soukromymi ekonomickymi subjekty a hospodatskopoli-
tickymi institucemi, mohou vést rizné kombinace nastrojii obou politik (a jejich
nacasovani) k riiznym - a nékdy piedem obtizné predikovatelnym - dopadiim
na redlnou ekonomiku. Pravé sloZitost a dynamika vyvoje ekonomickych veli¢in
¢inf hodnoceni vzajemnych interakci mezi fiskalni a ménovou politikou obtiZnym,
a to zejména pokud ma byt takové hodnoceni provadéno v redlném case. Vzajem-
né plsobeni obou politik a rozbor jejich dopadd na redlnou ekonomiku proto
predstavuje diileZitou oblast ekonomického vyzkumu, ktera poskytuje tviircim
hospodarskych politik voditko pro jejich praktické rozhodovani.

Otazka dopadt fiskalni a ménové politiky v riznych fazich ekonomického
cyKlu ¢i v situaci, kdy nastanou specifické ekonomické podminky, je tstrednim



predmétem zajmu ekonom jiz od pocatku vzniku makroekonomie jako védni
discipliny.! Pfinejmensim v poslednich dvou desetiletich je potom rozvoj teo-
retickych konceptli doprovazen také nartistem aktivity v oblasti empirického
vyzkumu. V evropském kontextu je mozné pozorovat vinu zvySeného zajmu
o empirické zkoumani optimalniho mixu ménové a fiskalni politiky v souvislosti
se vznikem Evropské hospodarské a ménové unie (EMU) a prijeti Paktu stability
arustu (viz Muscatelli et al., 2002). V celosvétovém méritku se pozornost k této
problematice naplno obratila v reakci na posledni finan¢ni a hospodaiskou kri-
zi a nasledny vyvoj (Gerba a Hauzenberger, 2015). Specifika pokrizové ekono-
mické situace vnesla do probihajici debaty celou fadu dodate¢nych otazek, na
néz empiricky vyzkum odpoveédi teprve hleda. Prvoradym tkolem empirického
zkoumani se stava ovéreni hypotéz zamérenych na zmény v nastaveni ménové
a fiskalni politiky vCetné jejich vzajemné interakce a na zmény v efektivité vyu-
zivani tradi¢nich nastrojd. Priklon k témto otazkam je logicky, nebot v disled-
ku finan¢ni krize se dramaticky zménil manévrovaci prostor pro napliovani
cili obou politik. Rada vyspélych zemi se za¢ala potykat s problémem vysokych
vladnich dluhg, které brani realizaci dostatecnych fiskalnich stimuld. Za této si-
tuace se objevily viditelné snahy klicovych centralnich bank pievzit viid¢i tlohu
v procesu navratu ekonomiky do ,normalu” (viz Orphanides, 2013).2 Ménové
podminKky zlstavaji ve vétSiné ekonomik jiz del$i dobu velmi uvolnéné, avsak
i zde se moznosti tradi¢nich nastroji ménové politiky v diisledku poklesu mé-
novépolitickych sazeb k nulové hranici pomérné rychle vycerpaly a dalsi uvol-
néni bylo mozné jen za cenu prijeti nestandardnich (nebo prinejmensim méné
Casto vyuzivanych) nastroja.

Vyse uvedené tendence se do zna¢né miry promitaji také do vyvoje v Ceské
ekonomice, a hlubsi analyza interakci mezi obéma politikami je proto i v Ces-
kém kontextu relevantni. Pfedkladana studie si klade za cil analyzovat na zakla-
dé dostupnych dat chovani autorit zodpovédnych za ménovou a fiskalni politiku
v Ceské republice a popsat jejich vzajemné ovliviiovani v obdobi pted finanéni
krizi a po ni. Téma interakce mezi ménovou a fiskalni politikou predstavuje ob-
last dlouhodobého vyzkumného zajmu autora. Aktualni prace navazuje na dri-
v&j$i publikace (Rezabek, 2009; Rezabek, 2010) a v jistém smyslu s nimi tvor{
tematicky uzaviceny celek poskytujici vzajemné se dopliiujici nahledy na zkou-
spociva zejména v detailni analyze zmén reakénich funkci hospodarskopolitic-
kych instituci v pokrizovém obdobi. V ramci této studie je ovéiena hypotéza, Ze
disledky financ¢ni krize (a celosvétova reakce hospodarskopolitickych instituci
na ni) prispély ke zméné charakteru ménové a fiskalni politiky v Ceské repub-

1 Historicky exkurz do této problematiky je detailnéji proveden v diivéj$ich pracich autora, viz Rezabek
(2010).
2 Blize se tomuto tématu vénuje také ReZabek (2015a).
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lice. Analyzovana je pritom jak reakce instituci na exogenni Soky prichazejici
z realné ekonomiky, tak vzajemna interakce obou instituci na ptijata politicka
opattreni druhé strany a jejich nasledny vliv na vyvoj makroekonomickych veli-
¢in. Vzhledem k empirickému charakteru aktualniho prispévku neni teoretické
ukotveni vztahu mezi ménovou a fiskalni politikou v textu detailnéji rozebirano
a préce se jiz nevraci ani k historickému nahledu na tuto problematiku. Ctena-
e se zdjmem o teoreticky vyklad je mozné odkazat na drivéjsi autorovu praci
(Rezabek, 2010).

Kromé posunu ve vécném zaméreni studie, kdy je hlavni diraz nové kladen
na popis rozdili v chovani hospodaiskopolitickych instituci v ¢ase, prinasi tato
prace také zménu v pouzitém modelovém ramci a pouZité metodologii. Zatimco
autorovy diivéj$i publikace (ReZabek, 2009; Rezabek, 2010) vychazely v em-
pirické ¢asti z dvourovnicového modelu zachycujicitho zménu salda vladniho
sektoru a zménu ménoveépolitické sazby, aktualni studie vyuziva k popisu eko-
nomiky model vektorové autoregrese (dale VAR model). Tento model umoznu-
je 1épe popsat dynamiku vazeb mezi makroekonomickymi veli¢inami a pokryt
Sirsi ¢ast ekonomiky, nez je saldo vlddniho sektoru a ménovépoliticka sazba.
Model VAR do zna¢né miry vychazi z pozorovanych dat a v datech obsazenych
zavislosti, pricemz dynamické vlastnosti nejsou striktné predepsany piredem
zvolenou soustavou rovnic. Prace Cerpa inspiraci predevsim z aktualniho za-
hrani¢niho vyzkumného ¢lanku Gerby a Hauzenbergera (2015), ktery se zabyva
reakci hospodarskopolitickych autorit na riizné typy Sokt v podminkach ekono-
miky Spojenych stati a dokumentuje posuny v pozici ménové a fiskalni politiky
ve vybranych obdobich. Vedle toho vSak studie navazuje i na dalsi relevantni
literaturu, viz napiiklad Muscatelli et al. (2002), Muscatelli et al. (2004), Rossi
a Zubairy (2011) nebo Haug et al. (2013).

Vedle samotnych zjisténi muliZe byt tato studie pro ¢tenare zajimava také
z pohledu zvolené metody odhadu VAR modelu, kterd je zcela zaloZena na prin-
cipech bayesovské statistiky (BVAR model). PfestoZe v poslednich letech se ba-
yesovska statistika diky své flexibilité stava ¢im dal ¢astéji vyuzivanym nastro-
jem pti modelovani ekonomickych procest, u ¢asti Sirsi odborné verejnosti se
nadale setkava pouze s okrajovym zajmem ¢i nepochopenim. Ve snaze zménit
tuto situaci je této oblasti v dalS$im textu vénovan Siroky prostor, v jehoZ ramci
by mély byt osvétleny nejen zakladni vyhody tohoto pristupu ke statistice, ale
i zplisob, jakym lze bayesovskou statistiku jednoduse pouzit k modelovani jinak
obtizné uchopitelnych jevi, jako je napriklad zachyceni prostredi dlouhodobé
nizkych drokovych sazeb a nemoznost centralni banky reagovat na zpomalujici
makroekonomicky vyvoj jejich dalsim poklesem pod nulovou hranici (tzv. zero
lower-bound problem, viz napt. Williams, 2014).3 Pokud je autorovi znamo, je

3 Projednoduchost abstrahujeme od moznosti zavedeni negativnich sazeb. Je v§ak vhodné pfipomenout,
Ze i negativni sazby maji svou - byt zapornou - mez, kde jiz dalsi pokles nema zadny ekonomicky smysl.
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tato prace v Cesky psané literatufe jednou z prvnich studii, které se zachyceni
téchto podminek v modelu VAR explicitné vénuji. Kromé toho je v praci pti od-
hadu VAR modelu pouzito také nékolik dalsich inovativnich eSeni, ktera budou
bliZe prezentovana v dalSich kapitolach.

Je nutné zdtliraznit, Ze tato empiricka studie by neméla byt chapana - stejné
jako zadna jina analyza - jako findlni stanovisko k danému tématu a ma slouzit
jako jeden z Fady podpulrnych nastrojd. To je dano mimo jiné skutecnosti, Ze
Casové rady popisujici pokrizovy vyvoj jsou zatim relativné kratké, coz miize
poznamenat vypovidaci schopnost pouzitych modeli a limitovat hodnovérnost
nalezenych zjisténi. Je pravdépodobné, Ze nazory ekonoma na otazku interakce
obou klicovych slozek hospodarské politiky se budou dale vyvijet, tak jak s od-
stupem c¢asu bude postupné pribyvat vétsi mnozstvi priikaznych udaji a eko-
nomicka teorie se bude obohacovat o nové poznatky. I pres omezeny rozsah
dostupnych dat maji obdobné studie velky vyznam, nebot zachycuji dosazeny
stupenl poznani v daném okamZiku a vzhledem k témto znalostem poskytuji
nejlepsi mozna doporuceni pro praktickou politiku. Neziidka se naopak stava,
Ze v dobé, kdy jiZ je potfebné mnozZstvi dat pro odhad modelu k dispozici, ztra-
ceji odpovédi na hledané otazky dramaticky na aktualnosti, a tedy také na své
uZzite¢nosti.

Préace je rozdélena do péti ¢asti. Uvodni kapitola se zabyva vystavbou mode-
lu VAR, jeho zakladnimi charakteristikami, pouZitymi daty a poukazuje také na
potencialné slaba mista provedené analyzy, ktera je nutné vzit pii interpretaci
vystupll v ivahu. Druha kapitola je vénovana bliz§Simu piedstaveni bayesovské
statistiky a zplisobu ziskani odhadu parametri modelu v predkrizovém a po-
krizovém obdobi. V treti kapitole jsou prezentovany ziskané vysledky a diskuto-
vany z nich vyplyvajici implikace. Soucasné s tim tato Cast rovnéz prinasi prak-
ticka doporuceni, ktera 1ze na zakladé ziskanych vysledkd ucinit. Ctvrta ¢ast se
zabyva citlivostni analyzou vysledkd, pfi niZ je zkoumano, nakolik se ziskané
zavéry méni v zavislosti na drobnych zménach v modelovém ramci a v odhadu
modelu. Posledni ¢ast shrnuje zavéry a ptinosy prace. V navaznosti na dosaze-
né prinosy jsou dale stru¢né naznaceny moznosti rozsireni analyzy a vytyCeny
smeéry pro navazujici vyzkum.



1.
EMPIRICKY MODEL INTERAKCE
MENOVE A FISKALNIi POLITIKY

Ekonomicky systém je mozné charakterizovat Sirokou siti vazeb mezi domaci-
mi ekonomickymi subjekty, hospodatskopolitickymi autoritami a zahrani¢im.
V ramci této sité vznikaji dynamické interakce, které vedou ke vzajemnému
ovliviiovani jednotlivych ¢asti ekonomiky a hospodarskopolitickych instituci.
K modelovani dynamickych ekonomickych systémi existuji riizné pristupy.
Diky publikacim Chrise Simse (viz Sims, 1980) patfi od osmdesatych let dva-
catého stoleti mezi nejCastéji vyuzivané piistupy k modelovani vztahli mezi
makroekonomickymi velicinami modely vektorové autoregrese (VAR modely),
které nahradily drive pouzivané mnoharovnicové modely simultannich rovnic.
K rozvoji metodiky VAR modeli v pozdéjsim obdobi dale ptispély zejména pra-
ce Liitkepohla (1991 a 2005) ¢i Johansena (1995).

Za svou popularitu vdéci modely VAR predevsim velké flexibilité a relativni
jednoduchosti, aniz by tyto vlastnosti byly na tkor kvality predikce a schopnosti
efektivné popsat dynamické vlastnosti analyzovaného ekonomického systému.
Vyhodou je také moZnost pouZit VAR modely pro modelovani nestacionarnich
Casovych fad (tzv. vektorové modely korekce chyby, VECM). Diky jejich uZite¢nym
vlastnostem neni prekvapivé, Ze se modely vektorové autoregrese rychle staly
také standardnim ekonometrickym nastrojem analyzy ucinkd hospodarskych
politik. Prestoze model typu VAR (resp. jeho redukovany tvar) je mozné povazo-
vat za ateoreticky model, ktery popisuje dynamiku systému ¢isté na zakladé mi-
nulych pozorovani a neni bezprostiedné spojen s zadnou ekonomickou teorii, je
jeho vazba na ekonomickou teorii pomeérné silna. Pri prijeti dodate¢nych ekono-
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mickych predpokladti ohledné kauzalnich vztahti mezi jednotlivymi proménnymi
v modelu je moZné ziskat strukturalné interpretovatelny model VAR (tzv. SVAR)
a identifikovat dopady raznych Sokl vznikajicich v ekonomickém systému.4 Je
rovnéZz mozné ukazat (Giacomini, 2013), Ze vétSinu soucasnych strukturalnich
modeld dynamické stochastické vSeobecné rovnovahy (DGSE, zpravidla vychaze-
jicich z nové keynesidnské makroekonomie) lze vyjadrit ve formé VAR modelu, na
jehoZ parametry jsou uplatnény parametrické restrikce. Jinou moznosti predsta-
vujici kompromis mezi datové orientovanym VAR modelem a teoretickym DGSE
modelem je metoda navrzZena v praci Del Negrové a Schorfheida (2004), ktera
kombinuje skute¢né pozorovana data s fiktivnimi daty odpovidajicimi chovani
teoretického DGSE modelu. Vysledny VAR-DGSE model je nasledné odhadnut
s vyuzitim obou typi dat, pricemz konecné chovani modelu zavisi na vzajemném
poméru mezi velikosti fiktivniho a skute¢ného vybéru.

Vzhledem ke své velké flexibilité je zajimavé, Ze k SirSimu vyuziti VAR modelt
pro studium vzajemnych interakci ménové a fiskalni politiky dochazi aZ v posled-
nich letech. Diive byly dopady opatieni hospodarskopolitickych autorit zkouma-
ny pouze izolované. V prvni fazi byly VAR modely vyuZivany predevsim k analyze
efektli ménové politiky (viz napt. Bernanke a Blinder, 1992; Christiano et al.,, 1999;
Primiceri, 2005), pozdéji se vSak objevuji také studie zkoumajici fiskalni VAR mo-
dely (Fatas a Mihov, 2001; Blanchard a Perotti, 2002; Mountford a Uhlig, 2009; Cal-
dara a Kamps, 2008). Prace Rossiho a Zubairyho (2011) nasledné ukazala, Ze opo-
menutim jedné z autorit (bud’ centralni banky, nebo vlady) dochazi v modelu ke
zkresleni parametri, nebot’ vyvoj makroekonomickych veliCin je ovliviiovan obé-
ma politikami. Odhadnuté reakéni funkce do modelu zatazené autority jsou proto
pri vynechani druhé autority nepfesné. DalSim prispévkem k analyze vzajemnych
vztahli ménové a fiskalni politiky s vyuzitim modelu VAR je studie Gerby a Hau-
senbergera (2015), ktera ke zkoumani vzajemnych interakci pridava také ¢asovou
dimenzi a analyzuje zmény v nastaveni obou politik v riiznych obdobich. Paralelné
s rozvojem ménove-fiskalnich VAR modelti vsak dochazi také ke studiu této proble-
matiky s vyuZzitim alternativnich pristup (Muscaltelli et al., 2004; Davig a Leeper,
2011; Fragetta a Kirsanova, 2010; Cevik et al.,, 2014 nebo Libich a Nguyen, 2015).

Izolovany pohled na fungovani obou politik v modelu VAR prevlada rov-
néz v pracich analyzujicich ¢eskou ekonomiku. Havranek et al. (2012) a Franta
et al. (2014) zkoumaji pomoci VAR modelli dopady ménovépolitickych Soki
a fungovani transmisniho mechanismu. Naopak Radkovsky a Stikova (2008)
Ci Franta (2012) se zaméruji na zkoumani ucinka fiskalni politiky. Dikladna
analyza interakci mezi ménovou a fiskalni politikou v modelu VAR je v ¢eském
prostiredi ponékud opomijena, pficemz pokud se doméci autofi studiu vzajem-
ného vztahu vénuji, zamétuji se na analyzu velkych vyspélych zemi, nikoli na
domaci ekonomiku (viz napft. Franta et al., 2012). Jednim z dlvodi je kratka

4 Problematice identifikace riznych typti Sokt jsou vénovany casti 1.1.3 a 1.1.4.
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délka dostupnych ¢asovych rad a rozporuplnost prvotnich vysledkt. Tato prace
se snazi existujici mezeru zaplnit a zahajit diikladny vyzkum uvedené proble-
matiky v podminkach ¢eské ekonomiky. Jak bylo jiz feceno vySe, model VAR
predstavuje pro tyto ucely vhodnou platformu. Vedle modelu VAR byla v Ces-
kém prostiedi interakce ménové a fiskalni politiky zkoumana s vyuZitim jiného
piistupu (viz Rezabek, 2010). Pozdéji byl v praci Janki et al. (2014) obdobny
pristup doplnén také o dalsi zemeé Visegradské skupiny.

Z hlediska praktického postupu lze vystavbu modelu pro zkoumani ménoveé-
-fiskalnich interakci rozdélit do dvou zakladnich fazi. V prvnim kroku je defino-
van a odhadnut model VAR v tzv. redukovaném tvaru. Na jeho zakladé jsou ve
druhé fazi pomoci teoretického rozsireni na model SVAR zkoumany ekonomic-
ké dopady riiznych typt $oki. Soky se mohou do modelovaného systému dostat
z redlné ekonomiky nebo skrze (neocekavana) opatieni jedné z hospodarsko-
politickych autorit.

Obé faze empirické analyzy, tj. vystavba redukovaného tvaru modelu VAR
i identifikace strukturalnich Sokid v rdmci modelu SVAR maji sva uskali. I kdyz
vystavba redukovaného tvaru byva tradi¢né vnimana jako bezproblémova
a vétsSina kontroverzi mezi odbornou verejnosti se odehrava v roviné sprav-
né identifikace Soki, prace Andrleho a Brihy (2013) a Andrleho et al. (2013)
ukazuji, Ze tento pohled neni (pfinejmensim) v oblasti hospodarskopolitickych
VAR modeli zcela korektni. Problematika specifikace redukovaného tvaru byva
v praxi €asto nepravem podceniovana. Jak poznamenavaji vySe uvedeni autofi,
pokud je redukovany tvar modelu chybné specifikovan, nemiize naslednou ana-
vénovan prostor detailnimu rozboru obou fazi empirické analyzy. V ¢asti 1.1 je
strucné predstaven model VAR, na jehoz zakladé bude hodnocena ti¢cinnost meé-
nové a fiskalni politiky a rozebirany problémy, které je nutné v souvislosti s vy-
stavbou VAR modelu resit. Uvedena subkapitola osvétluje souvislost mezi mo-
delem v redukovaném tvaru a jeho strukturdlnim rozsirenim, modelem SVAR.
Nasledné je Ctenar seznamen s problematikou identifikace Sokd v modelu SVAR.
Zavérecna Cast je vénovana potencidlnim nedostatkiim zvoleného modelového
ramce a diskusi moznych vylepseni v ramci budouciho vyzkumu.

1.1 ZACHYCENi DOPADU HOSPODARSKYCH POLITIK
vV MODELU VAR A SVAR
Model VAR pro vicerozmérnou ¢asovou fadu y, Ize vyjadrit ve tvaru:
Yt=C+A1yt—1+A2.Vt—2+"'+Apyt—1+en (1-1)

kdet=1, ..., T, cje vektor konstant o rozméru (K proménnych x 1), y, , ...y, jsou
zpoZdéné hodnoty vicerozmérné ¢asové rady, I je poCet uvaZovanych zpozdént,
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matice 4; jsou matice parametri o rozméru (K x K) urcujici vztahy mezi aktualni
hodnotou proménné obsaZené ve vektoru y, a zpoZzdénymi hodnotami ptislus-
nych proménnych a e, je nahodna slozka modelu. Model (1.1) je oznacovan jako
model v redukovaném tvaru, nebot neobsahuje parametry, které by modelovaly
simultanni (strukturalni) vazby mezi zkoumanymi proménnymi. Chovani eko-
nomického systému je na zakladé (1.1) popsano vyhradné pomoci zpoZdénych
hodnot. Tradi¢ni predpoklady kladené na nahodnou slozku jsou:

e,=VN(0,%,),

tzn., predpoklada se, Zze nahodna slozka ma vicerozmérné normalni rozdéleni
s nulovymi strednimi hodnotami E(e,) = 0 a pozitivné-definitni (obecné nedia-
gonalni) kovarian¢ni matici E(e,e;) =Z,a E(e,e;) =0 pro t #s.

Samotna empirickd analyza za¢ina vybérem vhodnych proménnych, které
budou do modelu VAR zarazeny. Pti vybéru je tfeba mit na paméti, Ze modely
VAR vyZzaduji odhad pomérné velkého poctu parametrd, a proto je doporuce-
no k popisu strukturalniho chovani ekonomického systému volit spiSe nizsi
pocet proménnych (zejména pti dostupnosti kratkych ¢asovych rad). Pro za-
chyceni Uc¢inki ménové politiky v podminkach malé oteviené ekonomiky je
za minimalni sadu ukazateld, které by mél model VAR obsahovat, povazovan
vektor zahrnujici ¢asovou fadu hrubého doméaciho produktu ¢i jiné miry eko-
nomické aktivity (hdp), cenové hladiny, resp. inflace (p), drokové sazby (r)
a kurzu (ex). Tato volba je také ¢asto pouzivana v ¢eskych podminkach.5 V pii-
padeé analyzy ucinki fiskalni politiky neni jiz existujici literatura v otazce vol-
by vhodnych fiskalnich proménnych zcela jednotna. V praktickych aplikacich
se mlizZeme setkat s VAR modely, které obsahuji pouze informaci o vladnich
vydajich (g), ale i s modely obsahujicimi vedle vladnich vydaja také vladni p¥i-
jmy (tr). Pracovat je mozné rovnéz se saldem piijmi a vydaja (strg). Protoze
soucasné zahrnuti vladnich vydaji a prijmi poskytuje nejucelenéjsi obrazek
o pouzivani nastroju fiskalni politiky, jsou do nami zkoumaného modelu za-
fazeny obé rady. Analyzovany VAR model zachycujici interakce mezi realnou
ekonomikou, ménovou politikou a fiskaln{ politikou tak obsahuje ¢asové rady
pro celkem Sest proménnych y, = (g,, hdp,, p,, tr, 1., €x,).

1.1.1 SPECIFIKACE REDUKOVANEHO TVARU MODELU VAR

Jak bylo uvedeno vyse, chybna specifikace redukovaného tvaru muze vést k za-
vaznym disledkim, které zasadnim zptisobem méni interpretaci vysledkd. Kro-
meé volby spravné mnoziny relevantnich proménnych zavisi specifikace prede-
v$im na transformaci, ve které proménné do modelu vstupuji. V tomto pripadé

5  Viznapt: Franta etal. (2014).
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je mozné v empirické literature nalézt dva zakladni ptistupy, jakym zptisobem
vstupni data specifikovat a model odhadnout. Jedna se o odhad modelu (1.1)
bud’ takzvané v tirovnich, nebo diferencich. V prvni varianté do modelu vstu-
puji netransformované proménné, z nichz vétSina nema stacionarni povahu,
ve druhé varianté je vétSina proménnych (s vyjimkou drokové miry) nejdiive
zlogaritmovana a dale transformovana pomoci prvnich diferenci. Touto operaci
je dosaZeno stacionarity casovych tad a jejich hodnoty je mozné interpretovat
jako tempa ristu. Prace Liitkepohla (2005) ukazuje, Ze Cisté ze statistického
hlediska je odhad modelu (1.1) moZny jak v irovnich, tak v diferencich, pticemz
v empirické literatuie je ¢astéji odhadovan model v Girovnich (z praci ¢eskych
autort lze odkazat napt. na Havranek et al,, 2012, nebo Franta et al., 2014). An-
drle a Brtitha (2013) nicméné presvédcivé ukazuji, Ze z vécného hlediska jsou
oba vySe uvedené pristupy v zdsadé chybné a vedou k problematickym zaveé-
rim, které jsou pouze artefaktem zvoleného piistupu, nikoli redlné existujicim
fenoménem obsaZenym v samotnych datech.6

Pokusme se nékteré relevantni namitky proti obéma zminénym pristuptim
struc¢né shrnout. Pfedné: odhad v tirovnich je problematicky z diivodu absence
jasné definovaného ustaleného stavu (steady-state), ke kterému by se ekono-
micky systém mél po odeznéni Soku vracet, nebo ktery je dokonce nékterou
z autorit povazovan za cil. V pripadé ménové politiky timto ustalenym stavem
muzZe byt inflacni cil na irovni 2 %, v pripadé fiskalni politiky si 1ze jako cil pred-
stavit vyrovnany rozpocet ¢i alespont dlouhodobé udrZitelny schodek. V pripa-
dé odhadu modelu VAR v drovnich vykazuji Soky do systému casto explozivni
charakter a neodezni ani po mnoha ctvrtletich. Takové Soky maji permanentni
charakter, ktery neni z pohledu ekonomické teorie predstavitelny. Napriklad I1ze
téZko ocekavat, Ze sniZeni sazby ze strany centralni banky povede k permanent-
nimu ristu ekonomické aktivity.

Pouziti nékterych proménnych v arovnich je vSak pochybné i z jinych di-
vodi. Andrle a Britha (2013) demonstruji, Ze pokud se centralni banka roz-
hodla pouzivat jako sviij ménovépoliticky rezim cilovani inflace, nelze v modelu
pracovat s cenovou hladinou, kterou banka neciluje. Dal§im problematickym
bodem je, Ze dlouhodoby vyvoj proménnych v ekonomice, jakou je ta ceska,
je determinovan nejen hospodarskym cyklem a politikami, které hospodar-
skopolitické instituce sleduji, ale také procesem transformace a hospodaiskou
konvergenci k vyspélym ekonomikam, resp. ekonomice eurozény. Kuprikladu
cyklicky vyvoj realného sménného kurzu ma na inflaci, hospodarsky rist a tiro-
kové sazby dramaticky odlisSny dopad ve srovnani s jeho trendovou slozkou. Vy-
voj dlouhodobého trendu je dan zejména rozdilnym ristem produktivity, ktera
v modelu neni bezprostiedné obsaZena (viz Andrle et al., 2013). V pripadé od-

6 K témto artefaktlim patii naptiklad vznik tzv. price puzzle, kdy je po naristu ménovépolitickych sazeb
pozorovan rust inflace ¢i cenové hladiny. K této problematice se jesté pozdéji vratime.
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hadu modelu (1.1) v drovnich se ¢ast téchto dlouhodobych pohybi promitne do
odhadovanych parametr, a nasledna interpretace vysledki je proto zavadeéjici.

Zcela bez problémi neni (nejen v podminkach ¢eské ekonomiky) ani od-
had modelu (1.1) v prvnich diferencich. Kritika tohoto pristupu vychazi jak ze
statistickych, tak ekonomickych kritérii. Ze statistického hlediska piedstavuje
diferencovani filtra¢ni operaci zesilujici informaci o kratkodobych pohybech
a tlumici informaci o dlouhodobém a strednédobém vyvoji v casovych fadach.
Sttednédoby vyvoj odpovidajici zhruba oscilacim o délce hospodatského cyklu
je pritom pro studium ucinki hospodarské politiky tou nejzasadnéjsi informa-
ci. Pouziti casovych rad v prvnich diferencich je ovSem v rozporu i s nékterymi
ekonomickymi poZadavky na model, coZ je moZné nejlépe ilustrovat na prikla-
du inflace (tj. na ¢asové fadé prvnich diferenci cenové hladiny). Zde plati, Ze
centralni banka cilujici inflaci provadi sva opatieni s imyslem dosahovat na
horizontu ménové politiky inflacniho cile. To znamena, Ze pti rozhodovani cen-
tralni banky neni podstatna samotna vyse inflace, ale vyhradné jeji odchylka od
stanoveného infla¢niho cile. Pokud v analyzovaném obdobi dochazelo ke zméné
cile, musi byt tato skute¢nost v modelu zohlednéna, jinak opét hrozi, Ze pohy-
by v inflaci budou v modelu prisuzovany ptsobeni strukturnich faktord, nikoli
institucionalnimu rozhodnuti centralni banky zménit infla¢ni cil. Obdobné je
tomu také u vyse urokovych sazeb. V pripadé urokovych sazeb navic v disled-
ku transformacniho procesu dochazelo k postupnému poklesu rizikové prémie,
ktera rovnéz neni modelem primo zachycena a jejizZ opomenuti miiZze vést k ne-
spravné specifikaci modelu.

Andrle et al. (2013) vzhledem k uvedenym problémiim doporucuji zamérit
se pri odhadu redukovaného tvaru pouze na ty pohyby v proménnych, které
jsou bezprostiedné spjaty s cyklickym vyvojem ekonomiky, a dlouhodobé;jsi
vyvoj z proménnych predem odfiltrovat. Tomuto pojeti odpovida model se spe-
cifikact:

Y=Y+ I (1.1a)

kde y, predstavuje dlouhodoby vyvoj proménnych, ktery neni bezprostiedné
ovlivnén tradi¢nimi nastroji hospodarské politiky, ale spiSe odpovida konver-
gencnimu procesu, a j, oznacuje tu ¢ast pohybt (presnéji frekvenci) v promén-
nych, které mohou byt modelovany pomoci modelu VAR ve tvaru (1.1). Pro ex-
plicitni modelovani dlouhodobého trendu jy, je mozné pouzit samostatny blok
rovnic, pripadné je mozné trendovou a cyklickou ¢ast modelovat samostatné.
ProtoZe trend nenf pfi posuzovani interakci ménové a fiskalni politiky hlavnim
predmétem naseho zajmu, je mozné ho z proménnych odfiltrovat bez nutnosti
prijimat pro jeho priibéh konkrétni ekonometrickou specifikaci. K filtraci lze
pouZzit napf. tzv. high-pass filtr, ktery umoznuje z ¢asovych rad odstranit oscilace
(frekvence) delsi, neZ je pfedem zvoleny pocet let. ProtoZe délka hospodarské-
ho cyklu byva v literatuie nejcastéji shora omezena frekvencemi krat$Simi nez



EMPIRICKY MODEL INTERAKCE MENOVE A FISKALNi POLITIKY 17

32 Ctvrtleti (Baxter a King, 1999), definujeme slozku , jako pohyby v ¢asovych
radach, které zachycuji oscilace s frekvenci krat$i neZ osm let, a naopak dlouho-
doby trend, y, jako oscilace s frekvenci del$i nez osm let. Jedinou vyjimku tvori
¢asova fada inflace, kde je trend y,, dan pfimo inflatnim cilem vyhlaSovanym
Ceskou narodni bankou. Konkrétni specifikace proménnych a provedené tpra-
vy dat jsou bliZe rozebirany v nasledujici ¢asti.

Podle nejlepsSich znalosti autora je odhad strukturovaného tvaru s obdob-
nym piistupem k transformaci proménnych v ¢esky psané literatufe zatim
ojedinély a predstavuje inovativni pohled na tuto problematiku. V kapitole 3
vénované vysledkiim je demonstrovano, Ze pouziti uvedené transformace neni
samoucelné a tento pristup ma na ziskané vysledky skute¢ny pozitivni dopad.

1.1.2 VSTUPNIi DATA A JEJICH TRANSFORMACE

Po roce 1989 a nasledném rozdéleni Ceskoslovenska v roce 1993 doslo v &es-
ké ekonomice k zdsadnim strukturalnim zménam, které odstartovaly nasledny
transformacni proces od centralniho planovani k trzné orientované ekonomice.
Spolu se strukturalnimi zménami dochazelo k prijimani zapadnich standardt
pro verejnou statistickou sluzbu a k postupnému zkvalitiiovani a rozsirovani
statistického vykaznictvi. Z téchto diivodl je pro makroekonomické analyzy
v ¢eskych podminkach moZné pouZit jen relativné kratké casové rady.

ProtoZe ve svych pocatcich ovliviiovala chod ekonomiky velmi silné cela fada
spiSe jednorazovych transformacnich krokd, je nutné ¢asovy usek pro ucely nize
provedené analyzy jesté dale zkratit. Zlstava otevicenou otazkou, jaky pocatecni
rok je pro analyzu makroekonomickych ¢asovych fad idealni - sou¢asna empiric-
ka praxe se vSak v pripadé obdobnych studii priklani k roku 1999 (napt. Havra-
nek et al.,, 2012; Franta, 2012). Tato volba je motivovana nékolika skute¢nostmi.
Za prvé, rok 1999 je jiz dostatecné vzdalen od prvotnich strukturalnich zmén
a domaci ekonomiku jiZ v tomto obdobi 1ze povaZovat (aspon do znacné miry) za
ustalenou, resp. strukturou relativné podobnou té souc¢asné. Rovnéz statisticka
kvalita dat jiz dosahovala slusné irovné a odpovidala pozadovanym standardtim.
Za druhé, v roce 1999 byl Ceskou narodni bankou zaveden reZim inflaéniho cilo-
vani, proto neni nutné v ramci empirické analyzy feSit problém se zménou mé-
novépolitického rezimu. Vztah mezi inflaci, irokovou mirou a dal$imi veli¢inami
tak ziistava z pohledu ménovépolitické autority konzistentni napii¢ zkoumanym
obdobim. Vzhledem ke konstrukci fiskalnich proménnych zahrnutych do modelu
sveédci pro rok 1999 rovnéz dostupnost konzistentnich fiskalnich ¢asovych rad,
které zacinaji pravé v tomto roce. Empiricka analyza je proto provedena na ¢tvrt-
letnich datech za obdobi 1. tvrtleti 1999 - 1. Ctvrtleti 2015.

V pripadé, Ze primo ze zdroje statistickych dat nebyly dostupné sezonné
oCisténé casové rady, bylo sezonni oCisténi vstupnich casovych tad pred jejich
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dalsi transformaci provedeno pomoci procedury ARIMA X12. Ctvrtletni frekven-
ce byla zvolena s ohledem na frekvenci reportovani dilezité ¢asti vstupnich dat
(zejména hrubého domaciho produktu a fiskalnich dat). Alternativni moznosti
bylo zvolit si pro analyzu mésic¢ni frekvenci a Casové rady dostupné pouze ve
Ctvrtletni period€ pied samotnou analyzou rozlozit do mési¢ni frekvence pomo-
ci specialnich metod (viz naptiklad Chow a Lin, 1971).7 Vyhodou tohoto postu-
pu je zvySeni poctu dostupnych pozorovani, coz za jistych okolnosti mtize vést
k lepSim odhadim parametri zkoumaného modelu. K dobrym vysledkiim tento
postup vede zejména v pripadech, kdy je v mési¢ni frekvenci dostupny vhodny
referen¢ni ukazatel, ktery je se ¢tvrtletnimi ¢asovymi fadami silné korelovan.
Pro rozlozeni ¢asové fady hrubého domaciho produktu do mési¢nich udaji je
napfiiklad velmi Casto pouzivan index primyslové produkce, nebot priimyslova
produkce predstavuje podstatnou ¢ast HDP, a s timto makroekonomickym agre-
gatem proto silné koreluje. V pripadé nize pouzitych fiskalnich ¢asovych rad je
vSak nalezeni vhodného referen¢niho ukazatele obtiZné a jejich mési¢ni analyza
je sporna. Hlavni divod pro nepouziti mésicnich ¢asovych rad vsak vyplyva ze
samotné podstaty zkoumaného problému. Pfedmétem naseho zajmu je zejména
reakce ekonomiky na hospodarskou politiku centralni banky a vlady a vzajemné
reakce obou autorit. Je zfejmé, Ze tyto reakce v komplexnim ekonomickém sys-
tému nejsou okamzité a jsou pozorovany az s jistym zpozdénim, kdy v ekono-
mice probéhnou potrebné prizplisobovaci mechanismy. V piipadé modelu VAR
s mésicnimi daty by bylo pro zachyceni téchto reakci nutné pouzit velkého poctu
zpozdéni a odhadnout velké mnozstvi dodate¢nych parametrd. Pocate¢ni vyho-
da dostupnosti vétSiho poctu dat v pripadé mésicnich rad je tak na druhé strané
prevazena nutnosti odhadu velkého poctu dodate¢nych parametri.

Proces ziskani Casovych tad, které byly pouZity pro odhad modely, je
vzhledem k diskusi v predeslé casti a specifikaci (1.1a) rozdélen do dvou fazi.
Nejdrive je na zakladé dat z verejné dostupnych datovych zdrojl ziskana po
potiebnych tpravach zakladni ¢asova fada. Ve druhém kroku je z téchto rad
odstranéna trendova sloZka. S vyjimkou ¢asové rady inflace, pro kterou je trend
dan primo infla¢nim cilem, je k odstranéni trendu pouzit Christiantiv-Fitzgeral-
div frekvencni filtr (Christiano a Fitzgerald, 2003). Z ¢asové fady jsou odstra-
nény frekvence delsi nez 8 let, které svou délkou neodpovidaji hospodarskému
cyklu (viz vy$e). Vstupni data byla staZena z webovych stranek Ceského statis-
tického uradu a Ceské narodni banky (vefejné ptistupna databaze ¢asovych fad
ARAD). NiZe jsou stru¢né shrnuty tpravy pro jednotlivé rady. Pripomenme, Ze
model VAR je odhadnut na vicerozmérné ¢asové radé y, = (g,, hdp,, p,, tr, r,, €x,),
viz cast 1.1.

Vilddni vydaje v redlném vyjadreni (g,): pro analyzu nejsou uvazovany ves-
keré vladni vydaje, ale pouze ty, které je mozné povazovat za aktivni nastroj

7  Tyto metody byvaji oznacovany jako metody temporalni disagregace ¢asovych tad.
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fiskalni politiky (opomijeny jsou slozky vydajt pisobici jako automatické sta-
v Ceském prostiedi napt. Franta, 2012) jsou tak vladni vydaje definovany jako
soucet vydajli na konecnou spotiebu sektoru vlady a hrubé tvorby fixniho kapi-
talu. Ziskana data byla nasledné upravena o vyrazny jednorazovy vykyv pozoro-
vany v 1. ¢tvrtleti 2003, ktery spocival v administrativnim prefazeni spolecnosti
SZDC do sektoru ustiedni vlady. Redlné vyjadieni vladnich vydajt je ziskano
vydélenim nominalnich vladnich vydajt deflatorem HDP. Pied aplikaci Chris-
tianova-Fitzgeraldova filtru byla ¢asova rada logaritmovana.s

Vlddni prijmy v realném vyjadreni (tr,): analogicky jako v pripadé vladnich
vydaji pracujeme dale v souladu s doporucenimi v literatufe s uzZsim vymeze-
nim prijmu. Za vladni prijmy jsou v dal$im textu povazovany Cisté dané (danové
prijmy vcetné prispévki na socidlni zabezpeceni minus saldo transferi). Realné
vyjadreni je ziskano vydélenim nominalnich vladnich vydajt deflatorem HDP.
Pred aplikaci Christianova-Fitzgeraldova filtru byla provedena logaritmicka
transformace.

Hruby domdci produkt (hdp,): hruby domaci produkt v redlném vyjadreni
byl prevzat bez tiprav od Ceského statistického tifadu. P¥ed aplikaci Christiano-
va-Fitzgeraldova filtru byla provedena logaritmicka transformace.

Mira inflace (p,): mira inflace je definovana jako meziro¢ni zména modifiko-
vaného cenového indexu spotiebitelskych cen, kdy je jako mira inflace pouzita
Cista inflace (tj. ze spottebitelského koSe jsou vylouceny poloZky regulovanych
cen a inflace je dale oc¢isténa o dopady nepiimych dani, pfipadné ruseni dotaci).
Vyuziti Cisté miry inflace umoznuje 1épe popsat rozhodovani centralni banky pri
praktickém provadéni ménové politiky, protoze CNB dopady nepfimych dani
standardné pri svém rozhodovani vyjimkuje. Na druhou stranu z pohledu pti-
sobeni fiskalni politiky tim mtiZe byt poznamenan odhad skute¢nych dopadti
zmény dani do vyvoje inflace. Vzhledem k tomu, Ze na rozdil od centralni banky
neni pro fiskalni autoritu cenova stabilita cilem, povazujeme analyzu této eko-
nomické vazby za méné vyznamnou. Za dlouhodoby trend ¢asové rady inflace
je povazovan bodovy cil, resp. stfed cilového pasma, pokud bodovy cil nebyl vy-
hlasovan (pred rokem 2006). Jistou nekonzistenci v této konstrukci predstavuje
skutecnost, Ze inflacni cil po roce 2001 neni stanoven pro Cistou, ale celkovou
inflaci. Pro potireby konstrukce trendové inflace vSak lze povazovat uvedeny
zpusob za postacujici a dostatecné piesny.

Ménovépolitickd urokovd mira (r,): i kdyZ kli¢ovou ménovépolitickou saz-
bou je dvoutydenni repo sazba, v modelech VAR (ale i jinych) byva zpravidla
nahrazena sazbou mezibankovniho trhu. Divodem tohoto nahrazeni je skokové
chovani dvoutydenni repo sazby, ktera tak ma v bodech zmény sazby nespojity

8  Vzhledem k vlastnostem logaritmické transformace je mozné vyslednou radu chapat jako procentudlni
odchylku od dlouhodobého trendu.
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charakter. Tato vlastnost zplisobuje statistické problémy pii odhadu. V ¢eskych
podminkach je proto ménovépolitickd irokova mira aproximovana tfimésicni
sazbou PRIBOR. Ctvrtletni ¢asové fady sazby PRIBOR byly vypocteny jako vaZe-
ny primér z mésicnich priimérnych sazeb, kde vahami jsou pocty dni v prislus-
ném meésici. Na takto vypoctenou sazbu byl aplikovan Christianiv-Fitzgeraldiv
filtr (bez provedeni logaritmické transformace).

Ménovy kurz (ex,): jako ménovy kurz je v modelu pouzit realny efektivni
ménovy kurz, kde jako vahy vystupuji obraty zahrani¢niho obchodu viici jed-
notlivym zemim. Realné vyjadieni efektivniho kurzu bylo ziskano za pouziti
deflatoru HDP. Ctvrtletni ¢asova fada s uvedenymi vlastnostmi byla staZena
z databaze ARAD (CNB), pti¢em? fada je konstruovana tak, Ze rostouci hodnoty
znamenaji posilovani ménového kurzu.® Pred aplikaci Christianova-Fitzgeral-
dova filtru byla ¢asova rada nejdrive zlogaritmovana. Trend po 3. ¢tvrtleti 2013
byl z divodu pouziti ménového kurzu jako dalSiho nastroje ménové politiky
zafixovan na hodnotach z 3. Ctvrtleti. Touto Upravou je dosazeno toho, Ze na-
sledny vyvoj neni promitnut do vyvoje trendu a zcela odrazi zamyslené méno-
vépolitické rozhodnuti.

Casovy usek 1. étvrtleti 1999 - 1. étvrtleti 2015 je rozdélen na dvé samostatna
obdobi a model je odhadnut na kazdém z nich zvlast.1® To umoznuje porovnat
vztah mezi ménovou a fiskalni politikou v predkrizovém a pokrizovém obdobi
a identifikovat pripadné zmény. Za predkrizové obdobi je v praci povazovana ca-
sova tada od 1. ¢tvrtleti 1999 do 4. ¢tvrtleti 2008 a za pokrizové obdobi fada od
1. ¢tvrtleti 2010 do 1. ¢tvrtleti 2015. Rok 2009, ktery lze povaZovat v ¢eské eko-
nomice za obdobi nejhlubsi hospodarské recese spojené s celosvétovou financ¢ni
krizi, je z analyzy vynechan. Toto rozhodnuti reflektuje fakt, Ze uvedena recese
je disledkem plisobeni externich zahrani¢nich faktord, jejichz vyskyt nemohou
hospodarskopolitické instituce v malé oteviené ekonomice ovlivnit a jejichz pa-
sobeni neni explicitné modelovano (dGvody pro vynechani zahrani¢nich promén-
nych jsou blize rozvedeny v ¢asti 1.3). Pouziti téchto dat by proto mohlo zkreslit
vysledky, pokud jde o reakéni funkce obou hospodarskopolitickych autorit. Z Cisté
statistického hlediska potom rok 2009 predstavuje druh odlehlého pozorovani,
které narusuje predpoklady kladené na ndhodnou slozku modelu.

1.1.3 MODEL SVAR A PROBLEMATIKA IDENTIFIKACE STRUKTURALNICH SOKU

[ kdyz empiricka analyza vychazi z odhadu parametri redukovaného tvaru (1.1),
odhadnuté hodnoty parametri a jejich statisticka vyznamnost jsou v praxi ko-

9 Tuto skute¢nost je nutné vzit v ivahu zejména pti interpretaci vystupti modelu.
10 Vzhledem k malé délce Casové fady v obou obdobich, zejména pak v obdobi pokrizovém, je nutné volit
pro odhad parametri modelt vhodné techniky, viz kapitola 2 a zejména Cast 2.4.
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